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要　　旨
　伝統的な貨幣理論の多くは，本来貨幣を必要としない動学的一般均衡モデルを土台にしているため，
大きな課題に直面することになった。貨幣が本質的な意義を持たない理論から導かれる予測値と，現実
経済の間に大きな溝ができてしまうことになったのである。現在の主要なマクロ経済分析の多くでは，
現実経済と理論モデルの溝を埋めるために，価格硬直性が仮定され，膨大なシミュレーション分析が行
われている。
　本稿においては，価格硬直性を仮定する代わりに，「分権的交換」およびそれに付随して生じる「取
引交渉」に焦点を当て，金融・貨幣政策，もしくは貨幣ショックが経済に重要な影響をもたらすモデル
を模索することが，研究動機の１つとなっている。そのために，まず Lagos and Wright（2003, 2005）
を参考にし，取引が中央集権的市場で行われる「中央集権的交換モデル」と，取引が分権的市場で行わ
れる「分権的交換モデル」を構築し，長期的なインフレーションが実体経済に与える影響が，どの程度
異なるのかが数値的に比較分析され，「分権的交換モデル」の方が相対的により大きな影響を表すこと
が示される。この結果により，「分権的交換」，「取引交渉」の導入は，現実経済と貨幣モデルの溝を埋
めるもう１つの有力な方法と言える。
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Abstract
　Traditional monetary theories introduce money into a centralized and frictionless economy in which 
medium of exchange has no essential role. As a result, there exists a signiﬁcant gap between those theo-
ries and reality. Most major macroeconomic studies in this ﬁeld assume price rigidity to bridge the gap 
and utilize a huge number of simulations.
　In this paper, one aim is to consider a monetary model to bridge the gap in a diﬀerent way. We focus on 
“decentralized exchange” and “bargaining” to investigate a model in which ﬁnancial and monetary policy, 
or monetary policy shocks, signiﬁcantly aﬀect the economy. In the ﬁrst place, CIA (Cash-in-advance) con-
straint is assumed; money must be used and prepared as a medium of exchange. We build a “centralized 
exchange model” and a “decentralized exchange model” based on Lagos and Wright (2003; 2005).
　We implement comparative analysis of the real eﬀect of long-run inﬂation on the two monetary models 
and show that the eﬀect is relatively greater in the decentralized exchange model. Introduction of “decen-
tralized exchange” and “bargaining” is therefore a cogent alternative for solving the problem.
Keywords:  Money, Capital, Non-superneutrality of money, Inﬂation, Decentralized exchange, Centralized 
exchange
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１．はじめに
　現実経済における貨幣的現象を理解したり，どのような金融政策が実際に有効なのかを分析す
る際には，貨幣理論の存在は必要不可欠である。ここで少し，貨幣理論の歴史を遡ってみたい。
伝統的な貨幣理論は，一般均衡理論を土台として発展してきたが，当初の問題は，もともと貨幣
を必要としない一般均衡理論に，どのようにすれば貨幣を導入できるのかという点であった。言
い換えれば，中央集権的市場（centralized market）に貨幣を導入する方法が，問題であったと
言える。
　この問題に対し，多くの経済学者からさまざまな解決案が出され，多くの貨幣理論が構築され
てきた。よく知られているのは，前もって貨幣を用意しておかないと，財との交換ができないと
いう制約（cash-in-advance）を設けた CIA モデルである。このモデルは，現在でも貨幣理論の
枠組みとして広く用いられている。また，効用関数に貨幣残高を入れた MIU（Money-In-the-Util-
ity）モデルも金融政策を考察する枠組みとして，頻繁に用いられている。
　上述の一般均衡理論を土台にしたモデルは，その扱いやすさもあって標準的ツールになった
が，一方で，CIA モデルに関しては，Cooley and Hansen（1995）が提唱するように現実のデー
タと大きな相違点（モデルが予測する貨幣ショックの影響は，現実に比べてかなり小さい）が見
られるという批判もある。その流れの中で，価格硬直性を導入した貨幣モデルが数多く研究され
るようになった。その中でも特に，DSGE（Dynamic Stochastic General Equilibrium）モデルは，
脚光を浴びるようになり，現在は多くの経済学者がこの枠組みを用いて，政策分析を行うように
なっている。ただし，これに対して，価格硬直性の導入のみが唯一の方向性とするのは誤りと考
える経済学者は少なくない。
　また，伝統的な貨幣理論の流れとは異なり，サーチ理論に代表されるように，分権的市場
（decentralized market）に貨幣を導入する研究も盛んに行われている⑴。これは，貨幣の役割を
重点的に考察したい場合には，有益な方法と言えるが，分権的市場における取引は，売り手と買
い手が共に納得するような交渉（bargaining）過程を経るため，モデルが複雑になってしまい，
政策分析の枠組みとしては，しばしば敬遠される主な要因となっている。
　本稿では，CIA制約の下，分権的市場，交渉過程を導入し，金融・貨幣政策による影響をシミュ
レーションにより分析する。特に，中央集権的市場に貨幣を導入した伝統的 CIA モデルと，こ
の分権的貨幣経済モデルを比較し，長期におけるインフレーション（デフレーション）のコスト
がより大きいのはどちらのモデルなのかを GDP と経済厚生の観点から検討する。
　本稿で構築する貨幣モデルは，「中央集権的交換モデル」と「分権的交換モデル」の２つである。
一般に，上の２つのモデルは，まったく異なるモデルであり，伝統的 CIA モデルとサーチ理論
を背景に持つモデル（たとえば，Kiyotaki and Wright（1993）や Trejos and Wright（1995）な
ど）を単純に比較しても意味をなさない。そこで本稿では，モデルの枠組みを統一し，２つのモ
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デルで異なるのは，財と貨幣の交換が中央集権的市場で行われるのか，分権的市場で行われるの
か，だけとなるように注意深くモデルを構築していく。そのための方法として，Lagos and 
Wright モデル（以降，LW モデルと呼ぶ）の枠組みを参考にする。ただし，LW モデルの枠組
みで参考にするのは，「市場を２つに分け，毎期，経済主体は２つの市場で取引を行う」という
点だけである。他の点では異なる箇所が多いので，LWモデルの詳細は，Lagos and Wright（2003, 
2005）を参照してほしい。
　中央集権的交換モデルでは，毎期はじめに，各経済主体は中間財市場に入り，そこで中間財と
貨幣を交換する。次に，経済主体は，資本と中間財を用いて最終財の生産を行い，それを最終財
市場で取引し，消費や投資を行う。ここまでが１期間の間に行われる。ここで重要なのは，中央
集権的交換モデルでは，中間財市場も最終財市場も中央集権的市場であるが，分権的交換モデル
では，中間財市場は分権的市場で，最終財市場は中央集権的市場であると仮定することである。
以上のことを要約したものが図１である。
図１　モデルの枠組み
［中央集権的交換モデル］
中間財市場
（中央集権的市場）
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t 期 t+1 期
［分権的交換モデル］
中間財市場
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中間財市場
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（中央集権的市場）
t 期 t+1 期
　本稿は以下のように構成されている。まず第２節で，「中央集権的交換モデル」を構築し，こ
のモデルにおける貨幣均衡が定義される。第３節では，「分権的交換モデル」を構築し，貨幣均
衡の定義，「中央集権的交換モデル」との相違を述べる。第４節で，上述の２つのモデルを用い
てシミュレーション分析を行い，インフレーションが経済に与える影響を数値的に比較し，どち
らのモデルでより大きな影響が表れるのかを確認する。最後に，「おわりに」で，結果をまとめ，
今後の課題を述べることにする。
２．中央集権的交換モデル
2. 1.　代表的経済主体と政府
　無限期間生存する連続的経済主体 i Î [0, 1] から成る動的経済 (t Î {0, 1, 2,¼}) を考える。この
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モデルでは，市場は中間財市場（中央集権的市場）と最終財市場（中央集権的市場）に分けられ，
１期間の間に，経済主体はまず中間財市場に入り，次に最終財市場に入ると仮定する。また，中
間財市場には，いわゆる cash-in-advance 制約があり，中間財の取引には必ず前期に用意された
貨幣が交換媒体として用いられる。
　中間財市場では，完全に分割可能で多様な中間財（special goods）が取引される。中間財は最
終財生産に用いられるが，自分で生産した中間財は，自分自身では最終財生産に利用することは
できない。中間財は労働のみで生産されるものとし，t 期における中間財を qt 単位生産する効用
コストは c(qt) と表わされる。また，関数 c は，c (0) = 0，cq > 0，cqq ³ 0 を満たす。
　さらに，中間財市場での取引は，次の手順で行われると仮定する。各経済主体は，中間財市場
において，確率２分の１で買い手になり，同確率で売り手になるものとする。ここでの中間財市
場は，中央集権的市場であるので，中間財の需給を一致させる市場価格で中間財が取引される。
　最終財市場では，経済主体は完全に分割可能な最終財（a general good）を生産，消費あるい
は投資する。最終財は，直前の中間財市場で得た中間財と，完全に分割可能な資本財を用いて生
産されるものとしよう⑵。中間財は最終財市場で用いられるので，両市場（中間財市場と最終財
市場）は，中間財と後に述べる貨幣によって繋がることになる⑶。最終財から得られる効用は
u(xt) で表され，xt は t 期の消費量を示す。また，効用関数は線形と仮定し，u (xt) = xt と表す。
生産関数は f(qt, kt) の形で与えられ，kt は t 期の資本財の量を示す。ただし，関数 f は，fq > 0，
fqq < 0，fk > 0，fkk < 0 を満たす。さらに， は を満たす中間財の量とする。
　貨幣は無限期間生存する政府により供給され，完全に分割可能としよう。 ，pt， は，そ
れぞれ，t 期における名目貨幣保有量，最終財の名目価格，最終財の価格で評価した中間財の価
格を表わし，最終財の価格で評価した実質貨幣保有量を単に， と表わすことにする。
さらに，Mt は，t 期の最終財で評価した貨幣供給量であり，pt+1Mt+1 = (1 +t ) ptMt に従い，貨
幣供給量が変化する。そして，貨幣の増加分は各期の初めに，いわゆるヘリコプター・ドロップ
の形で各経済主体に分配される。以降，貨幣の成長速度 tは，時間を通じ一定と仮定する(t = )。
2. 2.　最終財市場
　最終財市場の議論から始めよう。その前に，中間財市場に入る前に ht = (mt, kt) を保有する経
済主体は，確率２分の１で買い手になり，同確率で売り手になることを再び確認してほしい。t
期における最終財市場での，経済主体の（生産終了後で，消費財購入前の時点での）「財産」を，
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給量，資本減耗率を表わす。
　この経済主体が買い手の場合は， の支払いをするので，最終財市場に入る時点での貨幣
保有は mt よりも小さくなっているが，代わりに中間財を得るため，最終財市場での生産にそれ
が反映されている。一方，中間財市場で売り手の場合は， の支払いを受けるが，中間財を
得ることはできないので，最終財市場での生産関数には０が代入されている。
　ここで，中間財市場に入る前の価値関数を Vt (ht) = Vt (mt, kt)，最終財市場に入る前の価値関
数を Zt (t ) と表すことにすると，
1 1
1 1 1
, ,
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1 1
( ) max ( , )
s.t.
t t t
t t t t t t
x m k
t
t t t t t
t
Z x V m k
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x k m M
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 
 
+ +
+ + +
+
+ +
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= - - +
（1）
を得る。（1）の制約式を簡単に説明しよう。経済主体の今期の消費量は，保有財産と来期期首に
ヘリコプター・ドロップで配分される貨幣の増加量Mt の合計から，次期の貨幣量，資本量を
振り分けた後に残る部分となる。ここで， は割引因子である。
　（1）において，xt に制約式を代入すると，
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を得る。これにより，Zt (t )は，１の傾きをもつ線形関数であることがわかる。ここで，上式の {}
の中が mt+1，kt+1に関して，唯一の解を持つと仮定しよう。この性質は，貨幣・資本保有分布を
一点に退化（degenerate）することを可能にする。各経済主体の財産t は，中間財市場で買い手
になるのか，売り手になるのか等により異なるかもしれない。しかし，次期に持ち越す貨幣量，
資本量の決定に，現在の保有財産はまったく影響を与えないのである⑷。
　直感的に，次期の貨幣量 mt+1，資本量 kt+1がどのように蓄積されていくのかを考えてみる。再
び，最終財市場に入る前の財産t を確認する。中間財市場で買い手になった場合は，
の財産を保有することになり，売り手になった場合は，
を保有することになる。なお，中間財市場においては，売り手と買い手は同数
であるので，需給均衡条件より， となる。先に述べたように，最終財市場で，貨幣・
資本保有分布は一点に退化し，すべての経済主体は同量の貨幣量，資本量を次期に持ち越すこと
となる。もし経済主体が買い手になった場合は，中間財市場で貨幣を支払うので，その分貨幣が
減少するが（図２の斜線の部分），中間財を得るので生産できる最終財が増加する。また，経済
主体が売り手になった場合は，中間財市場で貨幣が支払われるので，その分貨幣が増加するが（図
２の斜線部分），中間財が得られないので生産できる最終財の量は相対的に少なくなる。図２で
は，１つの例として，買い手の保有財産 が相対的に多くなっている図が描かれている。経済
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主体は，最適な貨幣量・資本量の調整を最終財を通して行うことになる。すなわち，最適な量に
対して，貨幣保有量が多ければ，最終財を購入し（最終財の需要），調整する。逆に，貨幣保有
量が少なければ，最終財を売却し（最終財の供給），調整する。最適資本量の調整も同様に行わ
れる。つまり，自分で生産した最終財と市場で取引した最終財を合計した中から，必要な分が資
本に振り分けられる。残りは消費財として消費されることになる。なお，図２の ， はそれ
ぞれ，買い手の消費量，売り手の消費量を表わす。
図２　最終財市場における貨幣・資本の蓄積
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　先の議論から，次期に持ち越す貨幣量は同じになるので，各期の貨幣の需給均衡条件より，
と書ける。貨幣供給量の推移式を用いれば，1 11 1t tt t t t
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と表現できるので，次期に持ち越される貨幣量 は mt と一致しなければならない。1 1t t t
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この条件が，ワルラス法則より最終財の需給均衡を含意することは図２からも明らかであろう。
　この項の最後に，中間財市場に入る前の各期の価値関数の形を詳しく見てみる。Vt (ht) は，
1 1
( ) ( ) ( ) ( )
2 2
b s s
t t t t t t tV h Z c q Z = { }+ {- + } （2）
となる。（2）の第一項は，買い手になる場合の期待効用で，第二項は，売り手になる場合の期待
効用を表している。売り手になる場合の期待効用には，中間財を生産する際の効用コストが含ま
れる。
2. 3.　中間財市場
　次に，中間財市場の経済構造を考える。中間財市場に入る前に，mt 単位の貨幣と kt 単位の資
本を保有していた経済主体が，買い手になるケースを初めに考察する。このとき，買い手は中間
b
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s
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財の価格 を所与として， を最大にするような需要量 を選ぶ問題に直面する。ただし，
制約として，現在保有している貨幣量を超えるような取引はできない。すなわち，
max s.t.
b
t
b q b
t t t t
q
p q m £ （3）
となる。
　この買い手の問題（3）は，２つのケースで異なった性質を持つ。１つは，買い手が十分多くの
貨幣を保有していて，制約なしの問題として解かれる場合である。このとき，
( , )qt q t tp f q k
+= （4）
を満たす中間財の量 を購入することが，買い手の最適化行動となる。買い手が支払う貨
幣の量を と表記することにすれば， である。ここで，（4）を見ると分かるよ
うに， と は，買い手が保有する資本量 kt と所与の価格 のみに依存することに注意して
ほしい。
　一方，買い手が十分な貨幣量を保有していない場合 は，保有している貨幣を
すべて使い切ることが買い手の最適化行動となるので，
q
t t tm p q= （5）
が成立する。 は，貨幣保有量mt をすべて費やした場合に，購入可能な中間財の量を表す。
この状況では， は より小さいので， が成立する。支払う貨幣量は（5）から，
となる。さらに， や は，所与の価格 と買い手が保有する貨幣量 mt には
依存するが，買い手が保有する資本量 kt，売り手が保有する貨幣・資本量に依存しない。
　表記上の注意点をここで記しておく。本稿では，「関数」と「変数」の表記を以降，厳密に区
別する。関数自体が t に依存しないとき，t は付けないが，変数としてみた場合，t に依存する場
合は付けることにする。例えば，関数 には，t は付けていないが，変数として考えた
場合，t に依存するので のように付ける。ただし，関数の (⋅) は，混同を招く恐れがない場合，
省略することもある。
　経済主体が，売り手になるケースを考察する。売り手は，中間財の価格 を所与とし，価値
関数 から，中間財を生産する際に生じる効用コスト を引いた値を，最大にするよう
に供給量 を選ぶ。すなわち，
max ( ) ( )
s
t
s s
t t t
q
c q Z {- + } （6）
の問題を解く。（6）から，
( )s qq t tc q p= （7）
q
tp
b
t btq
b
t tq q
+=
b
td
b q
t t t td m p q
+ += =
tq
+
tm
+ q
tp
( ( , ))qt t tm m k p
+<
b
t tq q=
b
tq tq
+ ( , ) qq t t tf q k p>
b q
t t t td m p q= = tq btd qtp
( , )qt tm k p
+
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q
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( )st tZ  ( )stc q
s
tq
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が導かれる。すなわち，売り手は中間財を生産する際に生じる，追加的効用コストと所与の市場
価格が一致するように，中間財の生産量を決める。売り手が受け取る貨幣量 は， と
記述される。（7）より，売り手が供給する中間財の量 は，所与の市場価格 のみに依存し，
買い手が保有する貨幣・資本量や，売り手が保有する貨幣・資本量に依存しない。以上をまとめ
たのが，次の命題１である。
命題１　ht = (mt, kt) を保有する経済主体を考える。中間財市場において，買い手の中間財に対
する需要量，支払う貨幣量は，
( , ) ( , )
( , )
( , ) ( , )
( , ) ( , )
( , )
( , ) ( , )
q q
b q t t t t t
t t q q
t t t t t
q q q
b q t t t t t t
t t q q q
t t t t t t
q m p if m m k p
q h p
q k p if m m k p
p q m p if m m k p
d h p
p q k p if m m k p
+
+ +
+
+ +
ìï <ï= íï ³ïî
ìï <ï= íï ³ïî
で与えられる。ここで， ， は，それぞれ， ， を解くこ
とで得られる関数である。さらに，売り手の中間財の供給量，受け取る貨幣量は， ，
として与えられ，それぞれ， ， を解くことで得られる関数である。中
間財の価格 は，市場清算条件 を満たすように決定される。
2. 4.　貨幣均衡
　ここからは貨幣均衡を特徴づけていく。まず，貨幣均衡で成立しなければならない条件を確認
する。
命題２　貨幣均衡では次のことが成立する。（i） 　（ii）特に となる均衡にお
いて，経済主体は， だけ次期に持ち越し，各買い手の中間財の需要量は，
となる。
　命題２を説明しよう。命題２（i）は，貨幣均衡が存在するために成立していなくてはならない
条件である。詳細は，補論の証明の中で確認してほしい。また，（ii）は， の条件下に
おいては，買い手は保有する貨幣量を，中間財市場ですべて使うことを主張している。これは，
だけ次期に持ち越すので，命題１より，保有している貨幣をすべて費やして，
中間財を購入することから分かる。ここで，中間財市場の需給均衡条件より， が成
立する。さらに，（5），（7）より， ， が成り立つ。これらを整理すると，
と表わすことができる。この関係を， ， と表すことにする。
　命題２（ii）と（1），（2）を用いて，mt+1と kt+1に関する F.O.C を求めると，
s
td
s q s
t t td p q=
s
tq
q
tp
( , )qt tq k p
+ ( , )qt tq m p ( , )
q
t q t tp f q k
+= / qt t tq m p=
( )s qtq p
( )s qtd p ( )
q s
t q tp c q= s q st t td p q=
q
tp ( ) ( , )
s q b q
t t tq p q h p=
1/t tp p +£ 1/t tp p +<
1 1 1( , )
q
t t tm m k p
+
+ + +<
1 1 1 1( , ) ( , )
q q
t t t tq m p q k p
+
+ + + +<
1/t tp p +<
1 1 1( , )
q
t t tm m k p
+
+ + +<
b s
t t tq q q= =
/ qt t tq m p= ( ) qq t tc q p=
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1 1 1 1
1 1 1 1 11
( ( , ), ) (0, )1
F.O.C (1 ) 0
2
1 ( ( , ), ) ( , )1
F.O.C 0
2
q
k t t t k t
k
q q
q t t t m t tt
m
t
f q m p k f k
f q m p k q m pp
p


+ + + +
+ + + + ++
+= - + + - =
+=- ⋅ + =
（8）
（9）
を得る。貨幣供給量の推移式 ，貨幣の需給均衡条件 mt =Mt より，
となる条件は，
1 1
t
t
m
m

+ > + （10）
と書ける。このとき，（8），（9）は以下のように表わされる。
1 1 1
1
1 1
1
1
( ( ), ) (0, )1
F.O.C (1 ) 0
2
( )
1 ( ( ), )
1
F.O.C 0
2
k t t k t
k
t
q t t
tt
m
t
f Q m k f k
Q m
f Q m k
mm
m



+ + +
+
+ +
+
+
+= - + + - =
æ ö÷ç ÷ç+ ÷ç ÷ç ÷+ è ø= - ⋅ + =
（11）
（12）
したがって， となる貨幣均衡⑸は次のように定義される。
定義１　所与の k0 ³ 0 と に対し，（10），（11），（12）を満たす貨幣・資本量の流列 は
貨幣均衡を形成する。
３．分権的交換モデル
3. 1.　中央集権的交換モデルとの相違
　本節では，「分権的交換モデル」を構築する。第２節の「中央集権的交換モデル」と異なる唯
一の点は，中間財市場での取引が分権的に行われることにある。すなわち，中間財取引は１人の
買い手と１人の売り手の交渉で決められる。
　取引は，次の手順で行われると仮定する。各経済主体は，中間財市場に入る前の段階で，確率
２分の１で買い手になり，同確率で売り手になるが，「中央集権的交換モデル」とは異なり，買
い手と売り手のペアがランダムに組まれると仮定する⑹。
　本節では，ht = (mt, kt) を保有する経済主体が， を保有する経済主体に出会った場
合を想定する。また，中間財の取引量 qt は，一般に，ht と に依存することになる。これは，
交渉の結果は，買い手と売り手が保有する貨幣量，資本量（買い手と売り手が直面している状態）
に依存して決まるという一般的性質を表わす。さらに，交渉の結果，買い手が支払う貨幣量（売
り手が受け取る貨幣量）dt も一般に，ht と に依存する。
1 1 (1 )t t t tp M p M+ + = + 1t
t
p
p
+ >
1t
t
p
p
+ >
0,t t tm k
¥
={ }
( , )t t th m k= 
th

th

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3. 2.　最終財市場
　本節でも，最終財市場から議論を始める。まず，t 期における最終財市場での，経済主体の（生
産終了後で，消費財購入前の時点での）「財産」を，
( , ) ( ( , ), ) (1 )
( , ) (0, ) (1 )
b
t t t t t t t t
t
s
t t t t t t
m d h h f q h h k k
m d h h f k k
 
 
ìï = - + + -ïï= íïï = + + + -ïî
 
 ：中間財市場で売り手
：中間財市場で買い手
と定義する⑺。ここで， は，ht を保有する買い手と を保有する売り手の交渉において
支払われる実質貨幣量を表わす。中間財市場で，ht = (mt, kt) を保有する経済主体が買い手の場
合は，dt の支払いをするのでマイナスとなっているが，代わりに中間財を得るため，最終財市場
での生産関数にそれが反映されている。一方，中間財市場で売り手の場合は，dt の支払いを受け
るが，中間財を得ることはできないので，最終財市場での生産関数には 0 が代入されている。こ
れは，第２節の「中央集権的交換モデル」とほぼ同じである。
　ここで，中間財市場に入る前の価値関数を Vt (ht) = Vt (mt, kt)，最終財市場に入る前の価値関数
を Zt ( t ) と表すことにすると，
1 1
1 1 1
, ,
1
1 1
( ) max ( , )
s.t.
t t t
t t t t t t
x m k
t
t t t t t
t
Z x V m k
p
x k m M
p
 
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+ +
+ + +
+
+ +
= { + }
= - - +
（13）
を得る。（13）を整理すると，
1 1
1
1 1 1 1 1
,
( ) max ( , )
t t
t
t t t t t t t t t
m k
t
p
Z k m M V m k
p
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+ +
+
+ + + + +
ì üï ïï ï= + - - + +í ýï ïï ïî þ
が導かれる。上式は，t の具体的な形を除き，「中央集権的交換モデル」の最終財市場における
価値関数と全く同じ形である。
　では，中間財市場に入る前の価値関数の形を詳しく見てみる。Vt (ht) は，
1 1
( ) ( ) ( ) ( ( , )) ( ) ( )
2 2
b s
t t t t t t t t t t t tV h Z d h c q h h Z d h  = { } + {- + }ò ò   （14）
となる。ここで， は を保有する経済主体の測度である。（2）と（14）を見比べてほしい。
本節のモデルでは，中間財の取引量qtは，買い手と売り手の交渉で決まるので，取引相手の貨幣・
資本量にも，一般的には依存する。そのため，どのような相手とペアが組まれるのかで，取引条
件は異なる。したがって，中間財市場に入る前の価値関数は，（14）のように積分の形で表わされ
る。（14）の第一項は，買い手になる場合の期待効用で，第二項は，売り手になる場合の期待効用
を表している。
( , )t td h h

th

( )t th  t th h£ 
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3. 3.　中間財市場
　本項では，中間財市場を考察する。ここで，買い手の交渉から得られる効用のゲインを ，
売り手の交渉から得られる効用のゲインを と記すことにする。交渉解は協力ゲームの解とし
て与えられるが，本稿では，買い手と売り手の交渉の場に，あたかも仲裁者（arbiter）が存在
していて，その仲裁者が売り手と買い手の厚生（交渉による効用ゲイン）から成る，ある関数を
最大化するような定式化をする。すなわち，交渉は，以下の関数 W を最大化するように行われ
ると考えよう。ただし，買い手が支払う貨幣量は，保有量を超えてはならないという制約の下，
以下の関数を最大化する。
,
max ( , ) s.t.
t t
b s
t t t t
q d
W G G d m£ （15）
は，
( ( , )) ( (0, )) ( , ) (0, )bt t t t t t t t t t t t tG Z m d f q k Z m f k f q k f k d= - + - + = - -
と表わされる。 は，交渉が成功したときの効用であり， は，
交渉が決裂したときの効用を表わす。すなわち，交渉から得られる買い手の効用ゲイン は，
それらの差となる。同様に は，
( ) ( (0, )) ( (0, )) ( )st t t t t t t t t t tG c q Z m d f k Z m f k c q d=- + + + - + =- +
と表わされ， は，交渉が成功したときの効用で，
は，交渉が決裂したときの効用である。
　ここからは，具体的に交渉解を仮定する必要がある。３つの交渉解⑻がよく知られているが，
ここでは，「ナッシュ交渉解」（Nash, 1950）を採用する。基本となるナッシュ交渉解は，買い手
と売り手の効用ゲインの積（ナッシュ積）を最大化する解として表わされ，
を最大化する dt と qt の組み合わせであるが，通常よく用いられているのは，これを一般化した
ものである。
　一般化されたナッシュ交渉解は， を買い手の交渉力とすると，
を最大化する dt と qt の組み合わせで表される。 = 1 であれば，買い手のみの効用ゲインを最大
化するように交渉解が求められ， = 0 であれば，逆に，売り手のみの効用ゲインを最大化する
ように交渉解が求められる。本モデルでは，一般化されたナッシュ交渉解を用いることにする。
つまり，以下のようになる。
1
,
max [ ( , ) (0, ) ] [ ( ) ] s.t.
t t
t t t t t t t t
q d
f q k f k d c q d d m -- - - + £
ここで次の命題３が得られる。
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命題３　ht = (mt, kt) を保有する買い手と を保有する売り手のペアが，中間財市場に
おいて合意する交渉解は，
( , ) ( )
( , )
( ) ( )
( )
( , )
( ) ( )
t t t t
t t
t t t
t t t
t t
t t t
q m k if m m k
q h h
q k if m m k
m if m m k
d h h
m k if m m k

 

 
£¦ ¦¦ ¤¦¦ p¦¥
£¦ ¦¦ ¤¦¦ p¦¥


で与えられる。ここで， ， は，それぞれ， ，
を解くことで得られる関数であり， は，
( ) ( , ) (1 )[ ( , ) (0, )] ( )
0 ( , , )
( , ) (1 ) ( )
t q t t t t t q t
t t t t
q t t q t
c q f q k f q k f k c q
m J q m k
f q k c q
T T
T T
    w 
      （16）
を解くことで得られる関数である。
　命題３を解説する。もし買い手が保有している貨幣量が十分大きいならば ，売り
手は中間財を だけ生産し，買い手に で売ることになる。ここで，命題３にあるように，
q*，m*は，買い手が支払う貨幣量は，保有量を超えてはならないという制約が効いていないとき，
最も効率的な取引が行われたときに実現する，中間財の取引量と買い手が支払う（売り手が受け
取る）貨幣量である。
　また，もし買い手の貨幣保有量が小さいならば (mt <m* (kt))，売り手は中間財を だ
け生産し，買い手に売ることになる。買い手は保有している貨幣をすべて使い切る。つまり
dt =mt が成り立つ。さらに，交渉解は買い手の貨幣・資本保有量のみに依存し，売り手の保有
量には依存しない。ここで，命題３の結果より，取引量は売り手の貨幣・資本保有量に依存しな
いので， ， と定義し直そう。
3. 4.　貨幣均衡
　ここから，貨幣均衡を定義していく。（17）の右辺の最大化問題は，唯一の解を持つとし，mt，
kt の分布は一点に退化するとしよう。命題３の結果（交渉解は買い手の貨幣・資本保有量のみに
依存する）を用いて，価値関数（14）を整理すると，
1 1
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1 1 1 1 1
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（17）
となる。ここで（17）における vt は，
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1
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（18）
と定義される。では，次の命題を確認する。
命題４　 を仮定する。このとき，貨幣均衡では次のことが成立する。（i） £ pt+1/pt　（ii）各
経済主体は， だけ次期に持ち越し，取引される中間財の量は，
となる。
　第２節の命題２と本節の命題４を比較してみる。「中央集権的交換モデル」における命題２で
は，CIA 条件が制約的であるためには， が よりも厳密に大きくなる必要があった。
 = pt+1 /pt が成立していれば，現在の消費を下げ，貨幣保有量を増やし，それを未来の消費増
に充てても効用が下がらないため，均衡は非決定的になってしまう⑼。しかしながら，本節の「分
権的交換モデル」における命題４では， = pt+1 /pt が成立していても，均衡の非決定性は生じな
い。ただし，これは，命題４の中で， を仮定しているからである⑽。
　前節と同様の手続きにより， が 以上となる条件を書き換えれば，
1 1
t
t
m
m

+ ³ + （19）
となる。ここで，（17）を用いて，mt+1，kt+1に関する F.O.C を導出しよう。簡単な計算により，
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（21）
が導出される。
　さらに，（18）を用いて， を計算し，命題４を用いることにより，
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と書き直すことができる。したがって，「分権的交換モデル」の貨幣均衡は次のように定義される。
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1 1( )t tm m k
*
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11, tt m
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定義２　所与の k0 ³ 0 と に対し，（19），（22），（23）を満たす貨幣・資本量の流列 は
貨幣均衡を形成する。
４．数値分析
4. 1.　定常均衡
　本節では，前節，前々節で考察した「中央集権的交換モデル」と「分権的交換モデル」の比較
分析を行う。本稿で扱っているモデルはかなり複雑なため，モデルの動学的特性を容易に調べる
ことはできない。そこで，本節では定常均衡に絞り，２つの貨幣モデルの比較分析を行う。
　「中央集権的交換モデル」の定常均衡において成立するべき条件は，1 + > を加え，
1 ( ( ), ) (0, )
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（24）
（25）
であり，「分権的交換モデル」の定常均衡において成立するべき条件は，1 + ³ を加え，
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qf    （26）
（27）
である。
　本節では，数値分析を行うので，まず関数を特定する必要がある。最終財から得られる効用は
u(x) = xとして表していたが，この線形性は引き継がれる。中間財を生産する際の効用コストは，
c (q) = Dq と表すことにする。ただし，D > 0， > 1 を満たす。最終財を生産する技術，つま
り生産関数は，f (q, k) = Ak (B + q ) と特定する。なお，各パラメータは，A > 0，B > 0，
 Î (0, 1)， Î (0, 1) を満たす。B が正であるとすれば，中間財市場で売り手となり，中間財が入
手できなかった場合でも，最終財の生産が可能となることを意味する。
4. 2.　貨幣成長率の変化が及ぼす影響
　本項では，ベンチマークとして，以下の値をパラメータに与える。中間財の生産コストに関わ
るパラメータを D = 1， = 2 と指定し，最終財の生産に関わるパラメータは A = 1，B = 1，
 = 0.5， = 0.5 と指定する。さらに， = 0.9， = 0.95， = 0.05 は，それぞれ，買い手の交渉力，
割引因子，資本減耗率を表す。
　表１は，貨幣成長率 が１％から20％（0.01から0.2）に変化するに従い，定常均衡の GDP = Y
0,t t tm k
¥
={ }
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はどのように変化していくのかが示されている。２分の１の確率で買い手になり，その場合は，
中間財を得ることになるので f (q, k) の最終財を生産する。また，同確率で売り手になり，その場
合は，中間財を得ることはできないので f (0, k) の生産をすることになる。よって，GDP は，
( , ) (0, )
2
f q k f k
Y
+=
として計算される。以下，DC（Decentralized-Centralized）は「分権的交換モデル」を表し，
CC（Centralized-Centralized）は「中央集権的交換モデル」を表す。例えば，表１の DC(Y) の
項の左側の数値は，分権的交換モデルにおける GDP の値であり，右側の数値は，貨幣成長率
が１％のときに計算された GDP の値を100に基準化した値である。表を見ると，貨幣成長率が
上昇するにつれて，DC も CC も GDP の値は減少していくのがわかる。つまり，DC，CC の変
化の方向（貨幣成長率が上昇すると GDP は減少する）は，同じであると言える。
　では，貨幣成長率の変化が与える GDP への影響の差を確認していこう。表１の下の変化率は，
 が１％から５％に上昇したときに，どれだけ GDP が変動するのかを見たものである。CC にお
いては，約2.6％（» 100 - 97.41）の GDP の下落に対し，DC では約2.0％（» 100 - 97.96）下落
することがシミュレーションの結果から確認できる。図３は，表１の結果をグラフに表したもの
である。同様に，表２・図４，表３・図５は，それぞれ，貨幣成長率の変化に対する資本量，（実
質）貨幣量の変化を表している。ここでも，GDP のケースと同様に，DC の変化の方が CC のそ
れよりも大きいことがわかる⑾。
　表４は主に，貨幣成長率が経済厚生 WF に与える影響を表わしている。本稿では経済厚生を，
( , ) (0, ) ( )
2 2
f q k f k c q
WF kì üï ï+ï ï= - -í ýï ïï ïî þ
と定義し，計算する。これは，最終財から得られる効用の平均から中間財を生産する際に生じる
効用コストの平均を差し引いた値である。上式は，（2）もしくは，（14）を整理することで，導出
される。表４の左側の GDP に関する項は，表１と同じものであるので，経済厚生 WF の項に注
目してほしい。この項では， が１％から５％に上昇したときの経済厚生に与える影響を示して
いる。具体的には，分母に， が１％のときに相当する GDP の値を与え，分子には， が１％
から５％に上昇したときの経済厚生の変化量を計算してある。再び，最終財から得られる効用は
線形である（u (x) = x）ことに注意してほしい。この性質から，経済厚生を GDP 単位で測定す
ることが可能となる。貨幣成長率の変化による経済厚生の損失は，CC では GDP の約0.66％の減
少に相当し，DC では1.33％の GDP の減少に相当する。
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表１　GDP(Y)
 DC(Y) （％） CC(Y) （％）
0.01 6.85 100 12.46 100
0.03 6.76 98.65 12.35 99.10
0.05 6.67 97.41 12.21 97.96
0.07 6.59 96.26 12.09 96.97
0.09 6.52 95.18 11.97 96.02
0.12 6.45 94.12 11.85 95.08
0.14 6.39 93.23 11.75 94.29
0.16 6.32 92.28 11.66 93.53
0.18 6.27 91.45 11.55 92.66
0.20 6.21 90.61 11.51 92.33
変化率
（％表示） -2.59 -2.04
表２　資本量 (k)
 DC(k) （％） CC(k) （％）
0.01 21.79 100 60.68 100
0.03 21.44 98.40 60.23 99.26
0.05 21.13 96.94 59.48 98.02
0.07 20.84 95.61 58.88 97.03
0.09 20.56 94.34 58.28 96.05
0.12 20.28 93.08 57.68 95.06
0.14 20.07 92.08 57.23 94.32
0.16 19.82 90.95 56.78 93.57
0.18 19.62 90.02 56.18 92.59
0.20 19.40 89.02 56.07 92.40
変化率
（％表示） -3.06 -1.98
表３　貨幣量 (m)
 DC(m) （％） CC(m) （％）
0.01 1.02 100 4.15 100
0.03 0.96 93.56 3.92 94.49
0.05 0.90 87.80 3.70 89.21
0.07 0.85 82.63 3.50 84.41
0.09 0.80 77.95 3.32 80.10
0.12 0.75 73.66 3.15 76.02
0.14 0.72 69.85 3.01 72.43
0.16 0.68 66.24 2.87 69.07
0.18 0.65 63.02 2.74 65.95
0.20 0.61 60.00 2.63 63.31
変化率
（％表示） -12.20 -10.79
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4. 3.　モデルの頑健性
　前項では， 以外のパラメータは固定して，貨幣成長率の変化に対する経済の動きを主に見た。
本項では， 以外のパラメーターの値も動かし，前項で見た結果は「頑健性」をどの程度持つの
かについて考察する。
　表５は， が１％から５％に上昇したときの Y/Y と WF/Y の値（％）が記されている。た
だし，本項では，パラメータ B，，， の値をベンチマークから変化させている。例えば，最
終財を生産する技術に関わるパラメータ の項を見てみると，ベンチマーク（ = 0.5）において，
DC での GDP の変化率は2.63％で，CC では2.04％であった。 = 0.2のときは，DC での GDP の
変化率は約0.96％であり，CC では0.42％で，ここでも DC の方が変化率が大きいことがわかる。
また， = 0.6のときの変化率は，DC で約3.69％であり，CC で約2.99％である。パラメータの値
を大きく動かしても，やはり，DC の方が大きな影響を受けていることが見て取れる。その他の
パラメータを動かした場合も，本項での計算結果を見る限り，DC の方がより大きく影響を受け
ている。結果，モデルの頑健性はかなり高いと言える。
表５　貨幣モデルの頑健性（％）
B   
0.5 1.2 0.2 0.6 0.5 0.99 1.5 2.5
DC: Y/Y -3.80 -2.34 -0.96 -3.69 -2.33 -2.54 -4.71 -1.65
CC: Y/Y -3.40 -2.12 -0.42 -2.99 -2.04 -2.04 -3.89 -1.09
DC: WF/Y -1.96 -1.27 -0.62 -1.90 -1.69 -1.20 -2.37 -0.92
CC: WF/Y -1.17 -0.72 -0.11 -0.95 -0.66 -0.66 -1.24 -0.31
５．おわりに
　本稿では，貨幣理論が直面する課題の１つを取り上げ議論した。その課題とは，貨幣的現象が
引き起こす経済への実際の影響と，貨幣理論から導かれる予測値との大きな溝の存在である。現
在の主要なマクロ経済分析の多くでは，貨幣の影響をより多大なものとするために，価格硬直性
が仮定され，膨大なシミュレーション分析が行われている。
表４　GDP(Y) と厚生 (WF)
A = 1，B = 1， = 0.5， = 0.5，D = 1， = 2， = 0.9， = 0.95， = 0.05
Y at 1％ Y at 5％ Y/Y（％） WF at 1％ WF at 5％ WF/Y（％）
DC 6.85 6.67 -2.63 5.38 5.29 -1.33
CC 12.46 12.21 -2.04 8.39 8.31 -0.66
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　本稿においては，価格硬直性を仮定する以外の方法を模索した。その方法の１つとして，我々
は，「分権的交換」およびそれに付随して起こる「取引交渉」に焦点を当て，その可能性を探った。
本稿で紹介したモデルは，取引がすべて中央集権的市場で行われる「中央集権的交換モデル」と，
取引が中央集権的市場と分権的市場で行われる「分権的交換モデル」である。インフレーション
がこの２つのモデルにどのような影響を及ぼすのかを，数値的に比較分析したが，結果は「分権
的交換モデル」における効果の方がより大きいというものであった。
　本稿では，貨幣成長率 の上昇が，DC，CC 両モデルにおいて経済活動を阻害し，経済厚生
を引き下げること，また，その効果は CC モデルよりも DC モデルにおいて，より強く観察され
ることを数値計算により示したが，このことを一般的に証明することはできなかった。本稿の２
つのモデルにおいて，インフレーションの効果を分析することがなぜ難しいのかを考えてみた
い。中間財市場では CIA 制約が課されるので，貨幣成長率 の上昇は，中間財取引を阻害し，
取引量 q を減少させると予想することは自然であるように思われる。しかし，GDP がどのよう
に変化し，社会的コストはどのようなものになるのかは，はっきりとはわからない。CC モデル
の均衡条件（24）を見ると分かるように，中間財の取引量が減少する結果，資本財の量がどのよう
に調整されるかは，fkq に依存する。すなわち，資本財と中間財が代替財なのか，補完財なのか
で結論は大きく異なってくる。同様のことは DC モデルにも当てはまり（（26）を参照せよ），DC
モデルの方では，中間財と資本財の関係はさらに複雑になってしまう。このようなことが，CC
モデル，DC モデルの一般的な定性分析を困難にしている。最終財の生産関数の形を絞っていけ
ば，ある程度，一般的な定性分析を行うことが可能とも考えられるが，それは今後の課題とする。
　また，本稿の分析において，冷静に数値の差を見比べたとき，貨幣ショックが現実経済に与え
る影響を考えた場合，まだ小さいように思われる。貨幣が現実経済においてより多大な影響をも
たらしていることを考慮した場合，「分権的交換」，「交渉」という仮定の他に考えられることは
まだ多いように思われるが，それも今後残された大きな課題である。
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A．補論
A. 1.　命題１の証明
（証明）
　本文を参照せよ。
A. 2.　命題２の証明
（証明）
　価値関数（2）と命題１を用いて整理すると，
1 1
1
1 1 1 1 1
,
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（28）
となる。ここで（28）における vt は，
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と表わされる。
　（i）命題１と（29）より，
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を得る。また，（28）の mt+1 についての F.O.C. は， と表わされ
る。ここで， > pt+1 /pt が成立していると仮定する。命題１より，
が求められるので，（30）に代入すれば，任意の のとき，
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を得るので（ここでは， 1 1
b
t tq q+ += を表すことに注
意せよ）， > 0 となる。これは， が成立していることによる。さらに，
任意の で  > 0 となる。したがって，貨幣均衡では， £ pt+1 /pt が成立し
ていなくてはならない。
　（ii）（i）の中で導出された 1 11,
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ある > 0 に対して，任意の で  < 0となり，任意の
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で  < 0となる。したがって，すべての経済主体は， かつ
を選択する。 （証明終わり）
A. 3.　命題３の証明
（証明）
　交渉解は，以下の最適化問題を解く qt，dt として表される。
1
,
max [ ( , ) (0, ) ] [ ( ) ] s.t.
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クーン＝タッカー条件は，
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（31）
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（33）
で与えられる。t は未定乗数である。もしt = 0 ならば，（31）と（32）より， を
満たす と を得る。つまり，もし経済主体が十
分貨幣を保有していれば ， と が解となる。もしt > 0 ならば，すなわち，
もし十分な貨幣を保有していない場合 は，解は と（33）より dt =mt になる。こ
こで， が満たすべき式は，クーン＝タッカー条件（31）から導出され，
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と表わせる。さらに，陰関数定理を用いて， と表わすことができるので，
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を得る。 （証明終わり）
A. 4.　命題４の証明
（証明）
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を得る。また，（17）の mt+1 についての F.O.C. は， となる。もし
 > pt+1 /pt ならば，任意の で  は，厳密に正となってしまう。つまり，任意の
で価値関数（17）は，厳密に増加関数となる。よって均衡では， £ pt+1 /pt が成
立していなくてはならない。
　（ii） £ pt+1 /pt が成立しているとする。t + 1 での（34）において，下からの極限 を
取り，整理すると，
2
2
1 1 1
1
(1 )( ( , ) (0, ) )( )
q
q m
q t t t qq qq
f
f q
f f q k f k c c fT T 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  （36）
と表すことができる。また（35）より， 1, 1 1 1 1
1 1 1
( , ) ( ( , ) 1)
2 2 2
t m q m t t q m t tv f q m k f q m k         であ
るので，ある > 0 に対して，任意の で vt+1,m < 0 が成立する。よっ
て，任意の で  < 0 となり，任意の で  £ 0 となる
ことが分かる。したがって，すべての経済主体は， かつ を
選択する。 （証明終わり）
注
⑴　分権的貨幣モデルは主に，Diamond（1984）や Kiyotaki and Wright（1993）に端を発する。また，当初の
分権的貨幣モデルでは，分割不可能な財１単位と分割不可能な貨幣１単位の交換のみしか，モデル内で扱えな
かった。
⑵　ただし，資本財 kt は交換媒体としては用いることができない。
⑶　Lagos and Wright（2003, 2005）では，２つの市場を昼市場（day market）と夜市場（night market）に分
けている。昼市場では消費財が取引され，消費される。さらに，夜市場でも消費財が生産，消費される。本稿
のモデルでは，LW モデルの昼市場の消費財を中間財に変更している。その結果，本稿のモデルでは，消費は
１つの市場でしか行われない。
⑷　貨幣保有分布に付随する問題点に関しては，清水（2015）や今井・工藤・佐々木・清水（2007）を参照せよ。
また，保有分布を一点に退化させる他の手法として，Shi（1995, 1997, 1999），Wallace（2002），Goldberg（2006）
などがある。
⑸　本項では，任意の t ³ 0 に対して mt > 0を満たす均衡のみに注目する。
⑹　清水（2015）との違いの１つは，本稿のモデルには，長期的なインフレーションによるコストを考察するた
めに，資本が導入されている。また，清水（2015）では，中間財の取引相手を市場で探す必要があり，そのサー
チの過程で，経済主体は売り手になったり，買い手になったり，または取引相手が見つからないこともある。
本項のモデルでは，サーチの摩擦を無くし，より単純化している。これは，第２節の「中央集権的交換モデル」
とできるだけ同じ経済構造にするための処置である。
⑺　中間財の取引量の関数は，q ({買い手の貨幣・資本量}, {売り手の貨幣・資本量}) の形で表している。d ({買
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1 1 1( )t t tm m k
*
+ + +³
1 1 1( )t t tm m k
*
+ + +³
1 1( )t tm m
*
+ +
1 1 1( ( ) , ( ))t t tm m k m k* *+ + +Î -
1 1 1( ( ) , ( ))t t tm m k m k* *+ + +Î - 1 1( )t tm m k*+ +³
1 1( )t tm m k
*
+ +< 1 1 1( , ) ( )t t tq m k q k  
─　　─44
い手の貨幣・資本量}, {売り手の貨幣・資本量}) は，取引される貨幣量の関数を表わす。
⑻　他の交渉解としては，「カライ・スモルディンスキー解」（Kalai and Smorodinsky（1975））や「平等主義解」
（Kalai（1977））などがよく用いられる。また，交渉解の比較分析は Rocheteau and Waller（2005）で詳細に
研究されている。
⑼　貨幣モデルにおける均衡の非決定性に関しては，Kamiya and Shimizu（2006）が詳しい。
⑽　ここで， = pt+1 /pt と = 1 が同時に成立している場合を考えてみる。このとき，非決定性が生じてしまう
ことになる。このときの中間財の取引量は， となる。以下簡単に証明する。命題３の（34）に = 1を代
入すると， が導出され，これを（35）に代入すれば，
を得る。ここで， = pt+1 /pt が成立していれば， =vt+1,m であり，任意の
で  > 0 となる。これは， が成立することによる。また，任意の で  = 0
となる。したがって， が選択され，均衡は非決定的となる。また， = 0 の場合，つまり，売
り手がすべての交渉力を得る場合は，貨幣を保有する意味がなくなる。以下，簡単に証明する。命題３の証明
の（34）に = 0 を代入すると， が導出され，これを（35）に代入すれば，
を得る。ここで， < pt+1 /pt が成立していれば，常に < 0 が成立してしまう。したがっ
て，このとき，貨幣を保有しない方が良いことになる。 = pt+1 /pt が成立してる場合は，貨幣を保有しても，
しなくても， = 0 が成立する。
⑾　Aruoba and Wright（2003）（AW モデル）では，LW モデルの夜市場に資本財を導入している（LW モデ
ルに関しては，【注】（3）を参照せよ）。AW モデルでは，貨幣成長率の変化は，昼市場における消費財には影
響を与えるが，資本財には影響を与えない。すなわち，資本財に対しては，貨幣の「超中立性（super-neutral-
ity）」が成立する。本稿のモデルでは，貨幣成長率の変化は，中間財の取引に影響を与え，さらに，中間財の
取引量の変化は，最適な資本量の決定に影響を与える。すなわち，資本財に対して，貨幣は非超中立的となる。
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